




1.1 Latar Belakang Masalah  
Pasar modal memiliki peranan yang cukup penting dalam dunia 
perekonomian saat ini, dikarenakan banyak para investor yang memanfaatkan 
pasar modal sebagai media untuk berinvestasi. Pergerakan harga saham yang 
fluktuatif menjadi salah satu risiko bagi para investor. Akan tetapi pergerakan 
harga saham yang fluktuatif juga dapat mendatangkan keuntungan bagi para 
investor. Oleh karena itu, investasi pada saham disebut sebagai bisnis yang 
berisiko tinggi. 
Ketika investor akan mengambil keputusan untuk berinvestasi pada 
saham, informasi utama yang harus diketahui oleh investor adalah informasi 
tentang perusahaan yang akan ditanami modal. Informasi tersebut tak hanya 
mengenai informasi akuntansi melainkan informasi nonakuntansi juga penting 
untuk diketahui oleh investor. Para investor juga perlu memperhatikan informasi 
nonakuntansi yang disajikan oleh perusahaan, karena informasi nonakuntansi 
tidak hanya mengenai kinerja keuangan dari perusahaan saja melainkan informasi 
tentang prospek perusahaan dimasa yang akan datang dikarenakan dalam 
menganalisis harga saham para investor seringkali mengabaikan informasi 
tersebut. Pemahaman investor mengenai informasi yang dimiliki oleh perusahaan 
dan pengungkapan informasi apa saja yang dilakukan oleh perusahaan merupakan 





berinvestasi. Hal tersebut dibuktikan pada penelitian sebelumnya yang menguji 
tentang manfaat laporan implementasi corporate governance dalam pengambilan 
keputusan investasi  (Hodge, 2003; Sharma, 2006). Hal tersebut membuktikan 
bahwa tidak hanya laporan akuntansi saja yang digunakan dalam pengambilan 
keputusan investasi melainkan laporan nonakuntansi juga berperan penting dalam 
pengambilan keputusan investasi. 
Hasil publikasi laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan 
yang terdapat di website resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id menunjukkan 
bahwa pada tahun 2013 terdapat 483 perusahaan yang menyajikan laporan 
keuangan dan 490 perusahaan menyajikan laporan tahunan, di tahun 2014 terdapat 
493 perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dan 494 perusahaan yang 
menyajikan laporan tahunan, dan tahun 2015 terdapat 486 perusahaan yang 
menyajikan laporan keuangan dan 487 perusahaan menyajikan laporan tahunan. 
Hal ini menujukkan bahwa pada tahun 2013 sampai 2015, hampir seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia telah menyampaikan laporan 
keuangan dan laporan tahunan yang sudah diaudit. UU Perseroan Terbatas No. 40 
Pasal 74 tahun 2007 mendorong perusahaan untuk mengungkapkan laporan 
keberlanjutan bagi pengguna informasi. Dengan adanya pengungkapan ini 
diharapkan mampu memberikan sinyal positif bagi investor agar mereka tidak 
hanya melihat kinerja keuangan perusahaan saja namun juga mempertimbangkan 
informasi lain yang merupakan informasi nonakuntansi perusahaan. Dengan 





keuangan saja melainkan informasi nonakuntansi juga dibutuhkan oleh investor 
dalam pengambilan keputusan investasi. 
Praktik pengungkapan yang ada di Indonesia cukup beragam. 
Misalnya, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
mempublikasikan laporan tahunannya berupa laporan pemegang saham, laporan 
pembahasan dan analisis manajemen, implementasi tanggung jawab sosial, tata 
kelola perusahaan, dan laporan keuangan. Beragam praktik pengungkapan ini 
akan berdampak pada pengambilan keputusan investasi yang akan dilakukan oleh 
investor. Investor dituntut untuk memiliki kemampuan dalam memahami 
informasi yang telah diungkapkan oleh perusahaan dikarenakan perusahaan 
memiliki informasi positif dan negatif yang diungkapkan pada laporan tahunan, 
maka diperlukannya kemampuan investor dalam memahami isi informasi agar 
investor tidak terpengaruh oleh urutan informasi dan isi dari informasi tersebut. 
Keberagaman dari pengungkapan informasi nampak pada laporan 
tahunan perusahaan. Berdasarkan hasil pengamatan pada 16 September 2015 yang 
dilihat dari situs resmi www.idx.co.id, PT Gudang Garam Tbk menyajikan 
laporan tahunannya pada tahun 2015 dengan urutan informasi: Profil Perusahaan, 
Data Keuangan Pokok, Laporan Dewan Komisaris, Laporan Direksi, Analisa dan 
Pembahasan oleh Manajemen atas Kondisi Keuangan dan Kinerja Operasional, 
Kegiatan Operasional, Tanggung Jawab Sosial Perusahaan, Tata Kelola 
Perusahaan, Manajemen Risiko, Data Perseroan, dan yang terakhir Laporan 
Keuangan Konsolidasi. Namun, lain halnya dengan PT Indofood CBP Sukses 





kompleks dan bervariasi dengan urutan: Laporan Direktur Utama, Visi Misi dan 
Nilai-Nilai, Ikhtisar Keuangan, Kronologis Pencatatan Saham di BEI dan 
Informasi Harga Saham, Grafik Kinerja Keuangan, Sekilas ICBP, Merek-Merek 
Produk, Riwayat Singkat Perseroan, Struktur Pemegang Saham, Struktur 
Manajemen, Struktur Bisnis, Aneka Ragam Portofolio, Penghargaan dan 
Sertifikasi, Sambutan Komisaris Utama, Laporan Direktur Utama, Analisa dan 
Pembahasan oleh Manajemen, Ulasan Kinerja Operasional, Tata Kelola 
Perusahaan, Laporan Komite Audit, Sumber Daya Manusia, Tanggung Jawab 
Sosial Perusahaan, Dewan Komisaris, Direksi, Entitas Anak dan Entitas Asosiasi, 
Fasilitas Produksi, Lembaga Profesional dan Bank, Pernyataan, dan yang terakhir 
Laporan Auditor Independen. Berdasarkan fenomena diatas bahwa terjadi 
perbedaan penyajian informasi pada laporan tahunan perusahaan yang diduga 
berdampak pada pengambilan keputusan investasi perusahaan. 
Ketika investor melakukan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan, Investor cenderung memulai dengan keyakinan awal kemudian 
melakukan revisi atas keyakinan tersebut. Revisi atas keyakinan tersebut 
didasarkan pada kekuatan dan arah dari bukti yang telah didapat. Akan tetapi 
seringkali pertimbangan atas revisi keyakinan tersebut bukanlah esensi ataupun 
substansi dari bukti melainkan urutan dari bukti. Hal ini ditunjukkan pada 
penelitian yang dilakukan oleh Pinsker (2011) yang menyimpulkan bahwa 
terdapat efek urutan yang membuktikan bahwa terjadi recency effect yang 
memberikan bobot pada akhir informasi dan nilai rata-rata kondisi sekuensial 





(2013) pada penelitiannya menyimpulkan bahwa adanya recency effect dalam 
pengambilan keputusan investasi apabila informasi disajikan secara step by step 
dan tidak terjadi efek urutan dalam pengambilan keputusan investasi jika 
informasi disajikan secara simultan end of sequence. 
Pertimbangan investor untuk pengambilan keputusan investasi 
didasarkan pada tahapan yang sistematis dan akurat. Namun, adanya bounded 
rationality menyebabkan pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan 
cenderung menggunakan strategi heuristik, yaitu penyederhanaan proses 
pengambilan keputusan (Bazerman, 1994). 
Penelitian mengenai Model Belief Adjustment dalam pengambilan 
keputusan telah banyak dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Luciana Spica (2010) 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh order effect dalam pengambilan keputusan 
investasi, yaitu recency effect, dan tidak adanya pengaruh recency effect pada 
informasi yang disajikan dengan pola pengungkapan end of sequence. Hal yang 
sama juga diungkapkan pada penelitian Ashton dan Kennedy (2002), Hasil 
penelitian ini menunjukkan adanya indikasi efek resensi pada pola penyajian step 
by step tetapi tidak terjadi pada pola penyajian end of sequence dan debiaser dapat 
mengurangi tingkat resensi. Pada penelitian Baird dan Zelin (2000) membuktikan 
bahwa adanya primacy terhadap informasi masa lalu dan terjadi primacy terhadap 
informasi tentang masa depan, dimana hasil penelitian ini mendukung dari 






Berdasarkan perbedaan hasil penelitian terdahulu maka peneliti tertarik 
untuk menguji kembali guna membuktikan eksistensi dari teori Model Belief 
Adjustment. Penelitian ini didasarkan pada konsep teori Model Belief Adjustment 
yang dikemukakan oleh Hogart dan Einhorn’s (1992). Teori ini memprediksi 
bahwa ketika dua informasi memiliki muatan konten yang berbeda yakni 
informasi bersifat campuran (good news-bad news) dan pola penyajian secara 
berurutan maka individu cenderung melakukan revisi atas keyakinan awal dari 
suatu keputusan. Sedangkan dalam kondisi tertentu individu cenderung membobot 
informasi terkini lebih penting daripada informasi sebelumnya atau biasa disebut 
dengan efek resensi. Informasi good news adalah informasi mengenai kinerja 
perusahaan yang baik seperti impelementasi tanggungjawab sosial perusahaan 
dengan membagikan beasiswa kepada pelajar yang kurang mampu, sedangkan 
informasi bad news adalah informasi mengenai kinerja perusahaan yang buruk 
seperti implementasi tata kelola perusahaan bahwa perusahaan mengalami 
tuntutan karyawan terkait kesejahteraan karyawan.  
Pola penyajian informasi yang diuji pada penelitian ini yaitu step by 
step (SbS) dan end of sequence (EoS). Pola penyajian step by step adalah pola 
penyajian informasi berdasarkan informasi yang disajikan secara berurutan. 
Sedangkan pola penyajian end of sequence adalah pola penyajian informasi 
berdasarkan informasi yang disajikan secara keseluruhannya diperoleh saat itu 
juga. Kompleksitas seri informasi yang diuji pada penelitian ini yaitu informasi 
seri panjang dan informasi seri pendek. Panjangnya seri bukti informasi adalah 





diklasifikasikan sebagai seri informasi pendek apabila terdiri dari dua sampai 12 
bukti informasi, dan dapat diklasifikasikan sebagai bukti informasi seri panjang 
apabila terdiri lebih dari 17 bukti informasi. Pada penelitian ini menggunakan 
informasi seri pendek sejumlah delapan informasi dan seri panjang sejumlah 18 
informasi. Informasi nonakuntansi pada penelitian ini mencakup informasi tentang 
Good Corporate Governance dan Corporate Social Responsibility.  
Pada penelitian ini menggunakan jenis informasi nonakuntansi, 
menurut Sharralisa (2012) informasi nonakuntansi adalah informasi selain laporan 
keuangan yang terdapat pada laporan tahunan perusahaan. Informasi nonakuntansi 
pada penelitian ini adalah Good Corporate Governance dan Corporate Social 
Responsibility. Sedangkan informasi akuntansi adalah informasi yang berasal dari 
laporan keuangan perusahaan. Menurut Irham Fahmi (2015) fokus utama dari 
laporan keuangan adalah informasi informasi mengenai kinerja perusahaan yang 
tersedia dengan mengukur laba (earning) dan komponenya. Hasil penelitian dari 
Cox, Brammer dan Millington (2004) dan McLachlan dan Gardner (2004) 
menunjukkan bahwa investor institusional lebih memperhatikan laporan kinerja 
sosial perusahaan. Glac (2009) menunjukkan bahwa investor an expressive 
decision frame adalah investor yang cenderung memfokuskan pada nilai-nilai 
sosial lebih cenderung mengorbankan return lebih tinggi untuk pilihan investasi 
yang memfokuskan pada pertanggungjawaban sosial, dibandingkan dengan 
investor a financial decision frame adalah investor yang memfokuskan pada 





Partisipan pada penelitian ini yaitu Mahasiswa jurusan S1 Akuntansi 
dan S1 Manajemen di STIE Perbanas Surabaya yang sedang dan/atau telah 
menempuh mata kuliah Analisa Laporan Keuangan dan Manajemen Investasi 
Pasar Modal atau Manajemen Investasi Portofolio. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui perbedaan pengambilan keputusan investasi pada pola penyajian 
informasi (step by step dan end of sequence), urutan informasi (good news diikuti 
bad news dan bad news diikuti good news), dan seri informasi (seri informasi 
panjang dan seri informasi pendek) pada informasi nonakuntansi. Berdasarkan 
uraian diatas maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul 
“MODEL BELIEF ADJUSTMENT DALAM PENGAMBILAN 
KEPUTUSAN INVESTASI BERDASARKAN INFORMASI 
NONAKUNTANSI” 
 
1.2 Perumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, 
maka rumusan masalah dari penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat perbedaan pengambilan keputusan investasi antara 
partisipan yang menerima informasi good news diikuti bad news 
dibandingkan dengan partisipan yang menerima informasi good news diikuti 
bad news pada pola penyajian informasi step by step dan seri informasi 
panjang? 
2. Apakah terdapat perbedaan pengambilan keputusan investasi antara 





dibandingkan dengan partisipan yang menerima informasi bad news diikuti 
good news pada pola penyajian informasi step by step dan seri informasi 
pendek? 
3. Apakah terdapat perbedaan pengambilan keputusan investasi antara 
partisipan yang menerima informasi good news diikuti bad news 
dibandingkan dengan partisipan yang menerima informasi bad news diikuti 
good news pada pola penyajian informasi end of sequence dan seri informasi 
panjang? 
4. Apakah terdapat perbedaan pengambilan keputusan investasi antara 
partisipan yang menerima informasi good news diikuti bad news 
dibandingkan dengan partisipan yang menerima informasi bad news diikuti 
good news pada pola penyajian informasi end of sequence dan seri informasi 
pendek? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Mengetahui perbedaan pengambilan keputusan investasi antara partisipan 
yang menerima informasi good news diikuti bad news dibandingkan dengan 
partisipan yang menerima informasi bad news diikuti good news pada pola 
penyajian informasi step by step dan seri informasi panjang. 
2. Mengetahui perbedaan pengambilan keputusan investasi antara partisipan 





partisipan yang menerima informasi bad news diikuti good news pada pola 
penyajian informasi step by step dan seri informasi pendek. 
3. Mengetahui perbedaan pengambilan keputusan investasi antara partisipan 
yang menerima informasi good news diikuti bad news dibandingkan dengan 
partisipan yang menerima informasi bad news diikuti good news pada pola 
penyajian informasi end of sequence dan seri informasi panjang. 
4. Mengetahui perbedaan pengambilan keputusan investasi antara partisipan 
yang menerima informasi good news diikuti bad news dibandingkan dengan 
partisipan yang menerima informasi bad news diikuti good news pada pola 
penyajian informasi end of sequence dan seri informasi pendek. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian yang dapat diperoleh adalah sebagai berikut: 
1. Bagi Penulis, diharapkan pengetahuan, wawasan dan penerapan teori yang 
diperoleh di perkuliahan, serta dapat mengembangkan topik dan 
permasalahan yang ada dalam penelitian ini. 
2. Bagi Pembaca, diharapkan bisa ditambahkan sebagai referensi bacaan 
untuk penelitian selanjutnya mengenai pengambilan keputusan investasi 
menggunakan riset eksperimen. 
3. Bagi Perusahaan, perusahaan dapat menentukan kebijakan yang diambil 
untuk menarik minat para investor agar dapat menanamkan modalnya di 





menyampaikan informasi yang relevan agar dapat menarik minat para calon 
investor. 
4. Bagi Akademisi, diharapkan dapat memberikan kontribusi serta referensi 
bagi peneliti sejenis maupun civitas akademika lainnya untuk studi 
selanjutnya dalam mengembangkan ilmu pengetahuan untuk kemajuan dan 
perkembangan dunia pendidikan. 
  
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan penelitian ini terbagi menjadi beberapa bab dan 
pembahasan satu bab dengan bab yang lainnya saling berkaitan. Adapun 
pembagiannya sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Pada bab pendahuluan ini berisi tentang penjelasan latar belakang 
masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 
sistematika penulisan prososal. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Pada bab ini akan diuraikan mengenai tinjauan pustaka yang 
menguraikan tentang penelitian terdahulu terkait dengan prediksi 
arus kas masa depan, landasan teori yang mendukung penelitian 
ini, kerangka pemikiran dari penelitian ini, serta hipotesis yang 







BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini akan menjelaskan tentang rancangan penelitian, 
batasan penilitian, identifikasi variabel yang digunakan pada 
penelitian ini, definisi operasional, penjelasan tentang partisipan 
pada penelitian ini, penjelasan tentang prosedur yang dilakukan 
oleh partisipan pada penelitian ini, dan yang terakhir teknik analisis 
data. 
BAB IV HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang data demografi dan cek 
manipulasi, serta pembahasan tentang hasil pengujian hipotesis. 
Penjelasan tentang hasil penelitian menjelaskan alasan hipotesis 
diterima dan ditolak. 
BAB V PENUTUP 
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari penelitian ini, 
keterbatasan dan saran untuk peneliti berikutnya. Kesimpulan 
berisikan jawaban dari rumusan masalah dan pembuktian hipotesis 
penelitian, sedangkan keterbatasan menjelaskan tentang 
keterbatasan dari penelitian yang dilakukan baik secara teoritis, 
metodologis ataupun teknik. 
 
 
